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2019 年上半年离岛免税销售额超 65 亿元 

休闲服务行业 2019 年周报第 25 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：2019年上半年离岛免税销售额超65亿元。

上周据海口海关初步统计，2019年上半年，海关共监管三亚、海口、琼海

四家离岛免税店销售免税品893.65万件、销售金额65.82亿元、购买旅客

169.79万人次，较去年同期相比分别增长27.54%、26.56%和15.98%。目

前，海南离岛免税购物政策全覆盖“空、海、铁”离岛方式，购物限额提

高到三万的红利逐步释放。同时上周中国国旅海南离岛免税再布局，公司

拟128.6亿建设海口市国际免税城，将其建设成为以免税为核心，涵盖有税

零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合体。

2018年，海口市过夜游客达到1665.3万人次，海口港进出口客流总量达

1043.3万人次，但目前海口仅两家免税店，海口美兰机场免税店和海口日

月广场免税店，没有综合体。2018年海口离岛免税销售额为20.94亿元，

购物人次120万人，近年来海口市又大力发展旅游业，海口自身消费客群和

旅游消费客群均有较好的免税商品消费力，仍具有较大商业市场容量，我

们持续看好中国国旅（601888.SH），建议长期关注。同时维持对宋城演

艺（300144.SZ）和酒店板块的推荐。 

 上周行业重要新闻回顾：2019上半年离岛免税销售额超65亿元；华住

酒店发布2019Q2运营数据；飞猪&支付宝联合发布《2019中国人暑期出境

游调查报告》；同程艺龙&同程旅游联合发布《2019暑期夜游消费趋势报

告》；大中小学生暑期游江西4A级以上景区免收大门票；伊斯坦布尔外国

游客数量创新高。 

 上周公司重要新闻公告回顾：中国国旅发布关于全资子公司对外投资

公告；九华旅游发布2019年半年度报告；广州酒家发布关于收购陶陶居公

司100%股权的公告；天目湖发布关于公开发行可转债申请获得中国证监会

发审会审核通过的公告。 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收于5875.3，跌幅

1.88%，成交额85.2亿元，较前一周下降。细分子板块全部收跌，旅游综合

（-2.27%）>餐饮（-1.13%）>酒店（-0.59%）>景点（-0.14%）。GL休闲服

务行业（31只）目前动态平均估值水平为31.8市盈率，A股相对溢价较前一

周下降。 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

行业政策性风险；个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：2019年上半年离岛免税销售额超 65亿元 

上周据海口海关初步统计，2019 年上半年，海关共监管三亚、海口、琼海四家

离岛免税店销售免税品 893.65万件、销售金额 65.82亿元、购买旅客 169.79万人次，

较去年同期相比分别增长 27.54%、26.56%和 15.98%。目前，海南离岛免税购物政策

全覆盖“空、海、铁”离岛方式，购物限额提高到三万的红利逐步释放。同时上周中

国国旅海南离岛免税再布局，公司拟 128.6亿建设海口市国际免税城，将其建设成为

以免税为核心，涵盖有税零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅

游零售综合体。2018年，海口市过夜游客达到 1665.3万人次，海口港进出口客流总

量达 1043.3 万人次，但目前海口仅两家免税店，海口美兰机场免税店和海口日月广

场免税店，没有综合体。2018 年海口离岛免税销售额为 20.94 亿元，购物人次 120 

万人，近年来海口市又大力发展旅游业，海口自身消费客群和旅游消费客群均有较好

的免税商品消费力，仍具有较大商业市场容量。我们持续看好中国国旅（601888.SH），

建议长期关注。同时维持对宋城演艺（300144.SZ）和酒店板块的推荐。  

1）中国国旅（601888.SH）：2018年内生增长叠加外延并购的影响带动公司业绩

高增，免税销售额突破330亿，主营业务毛利率为41.11%，比去年同期提高11.93pct，

旅行社业务剥离后，未来还有进一步提升的空间。现阶段离岛免税和北京、上海机场

免税店成为支撑业绩增长的主要动力，今年上半年三亚海棠湾上半年实现免税销售额

49.98亿元，同比增长 24%；上半年浦东机场出入境人员总数达 1958万人次。叠加未

来海免注入和市内免税店政策放开的预期，目前大陆境内中免拥有北京、上海、青岛、

大连和厦门五个市内免税牌照，厦门市内免税店已经营业，上海市内免税店预期年内

也可以开张，下一步将在香港、澳门等地加快市内店布局，免税销售势不可挡，建议

长期关注。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：公司六间房与花椒的重组已经顺利完成，重组后公

司仅持有六间房 39.53%股权，奇虎三六零合计共持有六间房 39.54%的股权，公司对

六间房已不具备控制，不再将其纳入公司合并报表范围。从上周公布的 2019 年中报

业绩预告的数据显示，六间房已经出表，上半年归属于上市公司股东的净利润为 7.32

亿元–8.32亿元，同比增长 10%-25%。其中计入当期损益的非经常性损益对公司净利

润的影响约为 1.65 亿元，受到六间房出表的影响，扣非后的净利润或出现下滑。宋

城演艺采用主题公园+剧场演艺结合的模式，演艺共享主题公园的资源、客源，成为

主题公园体验的一部分，以不到 2%的剧目台数贡献了超过旅游演艺市场 30%的票房收

入。近期张家界千古情开园后市场反映较好，我们预期全年收入贡献将达到 7000万，

轻重资产项目已超过 13 个，明年西安中华千古情和上海大舞台开业后的增量贡献将

逐步弥补六间房出表带来的影响，2020年收入增速有望超过 33%，仍可持续关注。 

3）酒店板块中报数据或低于预期。今年上半年受到宏观经济增长放缓以及经济

型酒店升级改造的影响，出租率下滑的态势持续,RevPAR增速放缓。目前酒店板块我

们认为进入供给放缓的阶段，首先住宿业和餐饮业固定资产投资完成额在 2018 年 2

季度以后同比出现大幅持续性的下滑，其次连锁酒店以及签约酒店的数量均出现增长
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放缓，这些数据在印证我们的看法，供给趋缓对目前出租率下滑的态势具有相对支撑

作用。此外，行业中端发展方向不改，一线城市未来将持续以升级改造为主，二三线

城市以新增为主。我们仍然持续看好酒店板块，建议关注锦江股份（600754.SH）和

首旅酒店（600258.SH）。 

2 上周行业重要新闻回顾 

）2019上半年离岛免税销售额超 65亿元 

据海口海关初步统计，2019 年上半年，海关共监管三亚、海口、琼海四家离岛

免税店销售免税品 893.65万件、销售金额 65.82亿元、购买旅客 169.79万人次，较

去年同期相比分别增长 27.54%、26.56%和 15.98%。热销商品种类集中于化妆品、箱

包、手表三大种类，分别占总销售额的 54.22%、10.00%、9.12%。其中三亚海棠湾上

半年实现免税销售额 49.98亿元，同比增长 24%；海口美兰机场实现免税销售额 11.77

亿元；海口日月广场和博鳌东屿岛免税店分别实现免税销售额 3.66亿元和0.42亿元。

目前，海南离岛免税购物政策全覆盖“空、海、铁”离岛方式，购物限额提高到三万

的红利逐步释放，我们仍然看好中免的竞争优势，持续推荐中国国旅（601888.SH）。 

2）华住酒店发布 2019Q2运营数据 

截至 2019 年 6月 30 日，华住开业酒店数量达 4665家，包括 696家直营酒店和

3969 家管理加盟和特许店。其中中端酒店 1675 家，占比达到 35.9%。旗下酒店的整

体 ADR为 236元，相比去年同期的 226元增长了 4.4%；平均入住率为 86.9%，相比去

年同期的 89.6%，下滑了 2.7个百分点；RevPAR（每间可供出租客房收入）为 206元，

相比去年同期的 203元同比增长 1.3%。成熟酒店（经营超过 18个月）的同店 RevPAR

为 202元，同比下滑 2.1%；ADR为 226元，同比增长 0.4%；平均入住率为 89.3%，同

比下滑 2.3%。细分来看，经济型成熟酒店的同店 RevPAR为 171 元，同比下滑 2%；ADR

为 187元，同比增长 0.9%；平均入住率为 91.6%，同比下滑 2.7个百分点。中高档成

熟酒店的同店 RevPAR为 272元，同比下滑 2.4%；ADR为 323 元，同比下滑 0.7%；平

均入住率为 84.1%，同比下滑 1.4 个百分点。 

3）飞猪&支付宝联合发布《2019中国人暑期出境游调查报告》 

报告显示尽管北上广深杭还是目前中国出境游用户比例最高的 TOP5 客源地，但

今年三四线及以下城市的暑期出境游消费增速却达到 50%，明显高于一二线城市。尤

其在泰安、保定、邯郸、新乡、潍坊等出境游客源地增速 TOP5，今夏北方人民全球

飞。00 后出境游人数同比增长高达 346%，其次才是主力军 90 后和 80 后，90 和 89

后合计占比达到 74.5%。目的地选择来看，黑山、塞尔维亚、土耳其等新兴目的地崛

起，老牌热门目的地出游人数增长强劲，其中日本增长 49%，新加坡增长 71%。近三

成支付宝出境游用户，除了机票和酒店的境外一次性出游消费超过 1万元。 

4）同程艺龙&同程旅游联合发布《2019暑期夜游消费趋势报告》 

来自同程艺龙的暑期出行大数据显示，在夜游出游主题中，游乐场最受欢迎，客

流量占比 46%，其次是水世界，占比 20.5%，内河（湖）游船、游轮占比 10.4%，大
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型广场等城市地标占比 8.3%，古城古镇及历史街区占比 6.2%，各类旅游演艺演出占

比 5.5%，博物馆占比 3.2%。为了迎接旅游旺季的到来，全国主要主题公园、综合性

游乐场纷纷加大了对于夜场内容的运营，户外演出、巡游、灯光秀、焰火秀等传统内

容深受夜场游客喜爱。同程艺龙数据显示，夜场客流量对于主题公园内部及周边住宿

需求的拉动作用显著，“门票+酒店”的组合套餐以优惠折扣、当天无限次入园等卖点

吸引了大量游客预订。夜场游客量较大的游乐场或主题公园主要有北京欢乐谷、上海

迪士尼、深圳世界之窗、海昌发现王国、武汉玛雅海滩水公园等。 

5）大中小学生暑期游江西 4A 级以上景区免收大门票 

江西省文化和旅游厅 7月 16 日发布“全球学子暑期乐游江西”政策，暑假期间，

该省 170 余家国家 5A 级、国家 4A 景区、江西省 5A级乡村旅游点面向全球大中小学

生大门票全免。据了解，“全球学子暑期乐游江西”活动从本月 18 日起，至 9 月 18

日截止。活动期间，大学生、高中生凭本人学生证，15周岁以下中小学生凭户口簿，

即可享受江西省所有 4A 级以上收费旅游景区免大门票优惠，但不包括温泉景区门票

和景区内特许经营性项目。 

6）伊斯坦布尔外国游客数量创新高 

据土耳其伊斯坦布尔省文化和旅游局公布的最新数据，2019 年 1 月至 5 月，到

伊斯坦布尔旅游的外国游客达到 540万人次，同比增长 11%，创历史同期新高。在这

些外国游客中，人数排名前三的国家分别为德国、伊朗和俄罗斯。中国游客数量比去

年同期增加 5.6%，达到约 14.87 万人次。据土耳其旅行社协会公布的数据，2018 年

伊斯坦布尔共吸引外国游客约 1340 万人次。该协会估计，今年赴伊斯坦布尔的外国

游客总数将达到 1500万人次。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：截止上周末发布 2019 年中报业绩预告的上市公司情况  

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

7月 17 601888.SH 中国国旅 
关于全资子公司对外

投资公告 

公司全资子公司国旅投资发展有限公司拟

投资人民币 128.6 亿元用于海口市国际免

税城项目建设，将其建设成为以免税为核

心，涵盖有税零售、文化娱乐、商务办公、

餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合

体。 

7月 17 603199.SH 九华旅游 2019年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 2.90亿元，

同比增长 17.74%；实现净利润 8,059.75 万

元，同比增长 33.77%。 

7月 20 603040.SH 广州酒家 
关于收购陶陶居公司

100%股权的公告 

广州酒家集团股份有限公司拟以 19981.61

万元现金收购广州国有资产管理集团有限

公司持有的广州陶陶居食品有限公司 100%

股权，并将签订相应《股权转让协议》。 

7月 20 603136.SH 天目湖 

关于公开发行可转债

申请获得中国证监会

发审会审核通过的公

本次发行可转债拟募集资金总额不超过

30,000 万元（含 30,000 万元），募集资金

扣除发行费用后，将全部投资于南山小寨
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告 二期项目、御水温泉（一期）装修改造项

目。公司本次发行可转债申请获得通过。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情回顾 

上周申万休闲服务行业指数收于 5875.3，跌幅 1.88%，成交额 85.2 亿元，较前

一周下降。细分子板块全部收跌，旅游综合（-2.27%）>餐饮（-1.13%）>酒店（-0.59%）>

景点（-0.14%）。个股层面仅 6只个股收涨，且涨幅均不大，张家界收涨 3.3%，居于

行业首位；腾邦国际和天目湖上周跌幅分别达到 9.8%和 5.1%。                                                                       

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

000430.SZ 张家界 3.30 300178.SZ 腾邦国际 -9.81 

600593.SH 大连圣亚 2.27 603136.SH 天目湖 -5.09 

000978.SZ 桂林旅游 1.09 600054.SH 黄山旅游 -4.33 

601007.SH 金陵饭店 0.52 600749.SH 西藏旅游 -4.29 

000613.SZ 大东海 A 0.18 000524.SZ 岭南控股 -3.59 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为 31.8市盈率，A股相对溢价

较前一周下降。 

图表 3：GL休闲服务行业估值情况 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）行业政策性风险 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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